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Neervaerende halvarsrapport for 2015 for Kapitalforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde ultimo august 2015. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og
markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med stor usikker-
hed. Forventninger udtrykt i halvarsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2015 for Kapitalfore-
ningen BLS Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med til-
valg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passi-
ver, finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2015.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes

aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som fore-
ningen og de respektive afdelinger kan blive p%virket af.

Kgbenhavn, den 27. august 2015

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler

Formand

Anne Christina Skjgnnemand Mikael @pstun Skov
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Foreningen skiftede depositar fra SEB til Nykredit
Bank den 6. juni 2015.

Afkastudviklingen

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1.
halvdr 2015 preeget af, at den positive stemning pd
de finansielle markeder er fortsat ind i 2015 under-
stgttet af en historisk lempelig pengepolitik fra cen-
tralbankerne verden over, en lavere oliepris, en styr-
ket USD samt en solid indtjeningsvaekst hos de fleste
virksomheder.

BLS Invest Globale Aktier KL gav et afkast pa 12,8
pct. i drets 6 fgrste maneder.

BLS Invest Globale Aktier AKK gav et afkast pd 13,6
pct. i drets 6 fgrste maneder.

BLS Invest Danske Aktier KL gav et afkast pa 19,7
pct. i arets 6 fgrste maneder.

BLS Invests afdelinger har som bekendt ikke et
benchmark.

BLS Invests bestyrelse finder de opndede resultater
tilfredsstillende.

Afkast for foreningens afdelinger er vist i tabellen 'Af-
kastudviklingen i 1. halvar 2015’.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
I 1. halvdr 2015 blev foreningens samlede regnskabs-
maessige resultat p& 312,0 mio. kr. mod -5,8 mio. kr.
i samme periode aret for.

Den samlede formue i foreningen var 2.343 mio.
kr. ultimo juni 2015 mod 2.134 mio. kr. ved starten af
aret.

En oversigt over resultat, formue og indre veerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen
‘Resultat og formue i 1. halvar 2015’

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og
risici er beskrevet i de respektive afdelingsberetning-
er, der er en integreret del af denne ledelsesberet-
ning.

Omkostninger i 2015

I 1. halvdr 2015 var foreningens samlede omkostnin-
ger til administration, markedsfgring, investeringsrad-
givning og depot mv. 43,3 mio. kr. mod 16,1 mio. kr.
i samme periode &ret for. I 1. halvdr 2015 var
omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige
formue 1,84% mod 0,72% i samme periode aret for.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen ‘Omkostninger
i 1. halvdr 2015".
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvar 2015

Afdeling Afkast
Danske Aktier KL 19,7%
Globale Aktier KL 12,8%
Globale Aktier Akk. 13,6%

Resultat og formue i 1. halvar 2015

Afdeling Resultat Formue Indre veerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Danske Aktier KL 106,1 596,8 1.614,84
Globale Aktier KL 202,2 1.688,3 1.868,94
Globale Aktier Akk. 3,7 58,0 1.120,12

Omkostninger i 1. halvar 2015

Afdeling Omk. procent Omk. procent

1. halvar 2014 1. halvar 2015

Danske Aktier KL 1,13 2,27

Globale Aktier KL 0,52 1,70

Globale Aktier Akk. D - 1,30
Note: 1) Afdelingen har veeret aktiv siden 28. november 2014.
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 1. halvar
Den positive stemning pa de finansielle markeder er
fortsat ind i 2015 understgttet af en historisk lempelig
pengepolitik fra centralbankerne verden over, en lavere
oliepris, en styrket USD samt en solid indtjeningsveekst
hos de fleste virksomheder. Det har dog ikke skortet
pd negative overskifter i den seneste tid. Medierne har
szerligt fokuseret pd usikkerheden omkring en afmat-
ning af den gkonomiske veaekst i Kina og geeldsituatio-
nen i Greekenland, hvilket til tider har dikteret udviklin-
gen pé aktiemarkederne. Hvordan det ender med Grae-
kenland og det store rige i gst eller hvad det fgrer med
sig, har vi ikke en mulighed for at forudsige. Det er dog
veerd at erindre sig, at den kinesiske gkonomi sandsyn-
ligvis fortsat vil vokse med 6-7 pct. i de kommende 3r,
og for at saette Graekenlands bidrag til den globale
gkonomi i relief, s3 er stgrrelsen af det 3rlige graeske
bruttonationalprodukt faktisk mindre end den gkonomi-
ske fremgang som kineserne gang p3 gang praesterer
pa blot ét enkelt kvartal.

Stor spredning p3d aktiemarkederne

Bag de overordnede positive afkasttal for fgrste halvar
2015 ligger en meget blandet udvikling pa alverdens
aktiemarkeder. Mange steder har man ndet nye “all
time high”-niveauer blandt andet i USA. Her slog
Nasdaqg-bgrsen den 15 &r gamle rekord fra &r 2000, da
IT-boblen var pa sit hgjeste. I Danmark er det blevet til
hele 28 kursrekorder i Igbet af arets 6 fgrste maneder.
Man skal dog erindre, at det danske aktiemarked er
voldsomt koncentreret og bevaeger sig i takt med fa
meget store selskaber, som seetter trenden herunder
seerligt Novo Nordisk. I den anden ende af afkastskala-
en ligger flere lande fra emerging markets, der gene-
relt er blevet ramt af markant lavere rdvarepriser. Bra-
silien er et af de lande, der har klaret sig darligst, idet
investorerne ogsa er blevet ramt af valutakursudviklin-
gen. Brasilien er i en vanskelig gkonomisk situation
med en recession, der ser ud til at blive veerre end
forst antaget. Arbejdslgsheden, privatforbrug, industri-
produktion og udl@nsvaekst fra bankerne peger alle i
negativ retning. BLS Invest’s afdelinger har kun en be-
graenset eksponering og ingen direkte investeringer i
Brasilien.

Ingen direkte investeringer i Emerging Mar-
kets

Fra emerging markets regionen har Kina modsat givet
nogle af de hgjeste afkast om end det samtidig har
veeret en kampe rutsjetur forste halvar 2015. Frem til
omkring midten af juni steg kinesiske A-aktier med
mere end 50 pct. for siden at tabe omtrent halvdelen
af fremgangen over de sidste 2-3 uger af halvaret. For

nedturen satte ind var det kinesiske A-aktiemarked
steget med over 150 pct. pa ét ar. BLS Invests afdelin-
ger investerer ikke direkte i Kina pd bgrserne i Shan-
ghai eller Shenzhen, men det er ikke det samme som,
at afdelingerne ikke er eksponeret mod Kina. Generelt
set anlagges et langsigtet positivt scenario for Kina
med en hgj strukturel vaekst. Der vil naturligvis veere
en vis cyklicitet undervejs, ligesom en transformation
fra en investeringsdrevet gkonomi til en mere inden-
landsk forbrugsdrevet gkonomi kan medfgre udsving.
Men det sendrer ikke ved den langsigtede trend. Sale-
des er kuffertproducenten Samsonite, kasinoerne Ga-
laxy Entertainment og Sands China, luksusmaerkerne
LVMH og Richemont, elevatorproducenten Kone og
danske Novo Nordisk blandt BLS Invests portefgljesel-
skaber med et betydeligt engagement i Kina. Forenin-
gen lukker ikke gjnene for den seneste kursudvikling i
kasinoselskaberne, men vi er med disse investeringer
pd et meget tidligt stadie i selskabernes livscyklus. Det
vil venteligt give bump undervejs. S laenge selskaber-
ne overordnet leverer som forventet, er foreningen for-
tragstningsfuld. I slutningen af maj &bnede Galaxy En-
tertainment glaedeligt anden fase ud af i alt fire som
led i deres store planer pd Macao. Vi finder det meget
positivt, at udbygningen blev faerdig til tiden, og ser
med glaede frem til den forventede veaerdiskabelse, ud-
videlsen fgrer med sig over de kommende &r, ndr gee-
sterne forsat vil stramme til gen. Det ventes de at ggre
i takt med at infrastrukturen udbygges med en bro til
fastlandet og hgjhastighedstogforbindelser til de stgr-
ste byer i Kina. Naesten hele Kinas befolkning har hgrt
om Macao, men kun en brgkdel har indtil nu besggt det
"forjeettede land”.

De globale aktiemarkeder er i fgrste halvar af 2015
steget med 11,6 pct. i DKK malt ved MSCI AC World
(inklusiv udbytter), mens danske aktier er gdet endnu
mere frem med afkast pd over 20 pct. Sdledes steg
OMX Copenhagen capped (inklusiv udbytter) i samme
periode hele 20,9 pct. Den positive udvikling har ogsa
smittet af pd BLS Invests afdelinger med globale og
danske aktier.

BLS Invest Globale Aktier KL leverede et afkast pa 12,8
pct. i 8rets 6 forste maneder. Siden etableringen den
30. september 2008 har BLS Invests Globale Aktier KL
givet et afkast efter omkostninger pd 146,8 pct. BLS
Invests afdelinger har som bekendt ikke et benchmark,
men til sammenligning er MSCI’s verdensindeks (inklu-
siv udbytter) steget med 102,5 pct.

BLS Invest Globale Aktier AKK leverede et afkast pd
13,6 pct. i 8rets 6 forste maneder. BLS Invest Globale
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Ledelsesberetning

Aktier AKK har ingen lang historik, idet afdelingen blev
lanceret den 28. november 2014. Afkastet i perioden
derefter og frem til juli 2015 ligger p& 12,0 pct. Til
sammenligning er MSCI verdensindekset (inklusive re-
investerede dividender) steget med 12,5 pct.

De to afdelinger med globale aktier fglger hinanden,
idet de underliggende investeringer og selskaber er
ens. BLS Invests Globale Aktier KL udbetaler udbytte
én gang om aret, mens selskabernes udbytter og reali-
serede kursgevinster akkumuleres i BLS Invest Globale
Aktier AKK.

BLS Invest Danske Aktier KL steg med 19,7 pct. i arets
6 fgrste maneder. BLS Invests Danske Aktier har siden
etableringen den 26. februar 2008 opndet et afkast pa
124,2 pct. Til sammenligning er OMX Copenhagen
Capped (inklusiv udbytter) i samme periode steget
med 84,1 pct.

BLS Capitals fokus er som bekendt at skabe et attrak-
tivt absolut afkast, men afkastene skal pa langt sigt
ogsd ligge over markedsudviklingen. Séledes finder
BLS Invests bestyrelse de opndede resultater tilfreds-
stillende.

Virksomhedernes udvikling er det vigtigste
BLS Invests bestyrelse finder de historiske afkast me-
get tilfredsstillende, men de er som bekendt ingen ga-
ranti for hvordan det vil g& fremover. Derfor er det vig-
tigste for foreningen, at de underliggende selskaber i
afdelingerne klarer sig godt og pa faktorer som om-
seetning, indtjening, kapitalstruktur og ledelse udvikler
sig som forventet. Hvis det er tilfaeldet, forventes det
ogsd, at trenden for aktiekursen pa langt sig vil folge
den positive udvikling. Hvordan aktiekurserne arter sig
dag til dag domineres ofte af hundredevis af andre fak-
torer, som foreningen ikke har mulighed for at forudsi-
ge endsige vil forsgge at gore. Seks maneder er i den
henseende en meget kort periode, ligesom ét eller flere
8r ogsd er. Men set over en gkonomisk cyklus forven-
tes det, at kvalitetsselskaber generelt vil preestere de
hgjeste afkast. Erfaringen viser, at det nogle gange
kreever et meget stort tdlmod og endda “is i maven”,
hvis man skal vente op til 7-10 &r for at hgste de bed-
ste afkast.

Hvad er kvalitetsselskaber?

For BLS Capital er kvalitetsselskaber kort og godt sel-
skaber, der har en robust forretningsmodel og en kom-
petent ledelse. Med lidt flere ord betyder det, at vores
fokus er pa selskaber, der kan levere en stabil, forudsi-
gelig og lgdig indtjeningsudvikling med et hgjt afkast

pa den investerede kapital. Dertil kommer, at selska-
bets aktiviteter skal generere store frie pengestrgmme,
der kan komme aktionaererne til gode gennem stigende
direkte udlodninger eller aktietilbagekgb. Et andet ken-
detegn for BLS Capitals portefgljeselskaber er at de
skal veere bundsolide, hvilket ofte betyder, at de har
meget lav eller slet ingen geeld. Endelig skal selskaber-
nes ledelse veere i topklasse og have leveret staerke hi-
storiske resultater samt veere gkonomisk motiverede til
at arbejde for os som aktionaerer. Vi ved godt, at det
er hgje krav at stille, men mindre kan faktisk ikke ggre
det, ndr det fortsat er vores intention at levere de bed-
ste afkast til vores medinvestorer pa langt sigt.

Kursfald i Coloplast udnyttet

I den forlgbne periode er Coloplast et godt eksempel
pa, at foreningen, trods negative kursbevaegelser ge-
nereret af et konstant nyhedsflow, ikke lader sig rive
med af den aktuelle stemning, men i stedet bevarer
blikket fast mod det langsigtede perspektiv. Coloplast
er den diskrete hjeelper for kroniske syge verden over
med medicinsk-tekniske produkter til stomi og konti-
nens. Dette giver stabile og forudsigelige pengestrgm-
me. Coloplast har i mange &r vaeret en af dansk er-
hvervslivs stgrste successer. Siden der blev foretaget
en andring i ledelsen i 2008 og en gget fokusering pa
evnen til at skabe stgrre overskud, har ledelsen &rligt
formet at gge indtjeningen i procent af salget samti-
dig med, at der er skabt markant vaerdi. Coloplast har
omtrent fordoblet driftsmarginalen siden 2009 fra cirka
16 pct. til over 32 pct. Indtjeningen pr. aktie er i perio-
den i gennemsnit vokset med over 30 pct. om 8ret un-
derstgttet af tilbagekgb af egne aktier. Udviklingen i
pengestrémmene for Coloplast har samtidig veeret pd
niveau med den &rlige indtjening.

Coloplast er det selskab, der har bidraget med de stgr-
ste kursgevinster til BLS Invest Danske Aktier siden af-
delingens opstart i 2008, og dette endda uden, at det
driftsmaessige potentiale for selskabet er nzerved naet.
Coloplast har igangsat spandende aktiviteter for at
komme tzettere pa kundegruppen og samtidig gge til-
stedevaerelsen pd det amerikanske marked. Dette har
dog ikke veeret helt uden problemer her i starten af
2015, hvor Coloplast i juni var ude og nedjustere for-
ventningerne til regnskabsdret 2014/15. Nedjusterin-
gen skyldtes kombinationen af en myndighedsundersg-
gelse i USA, problemer pd det britiske marked ved
overgang til et nyt receptsystem samt konservative
debitorhensaettelser som fglge af den generelle uro i
Greekenland. Det forventes, at Coloplast relativt hurtigt
vil lande et forlig i USA og anser problemerne i Storbri-
tannien samt Greekenland for midlertidige. Nedjuste-
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Ledelsesberetning

ringen far sdledes ikke foreningen til at aendre et posi-
tivt syn pd fremtidsperspektiverne for selskabet. Den
kortvarige turbulens i juni medfgrte ligefrem, at for-
eningen ogsd kgbte aktier i Coloplast til BLS Invests to
afdelinger med globale aktier, ligesom selskabet natur-
ligvis fortsat indgar i BLS Invest Danske Aktier.

SimCorp er tilbage i sporet

Et andet dansk selskab, der er veerd at fremhaeve i for-
ste halvdr 2015 er SimCorp, der ligeledes indgar i alle
BLS Invests afdelinger. SimCorp er en global spiller in-
den for udvikling og salg af software til brug i en indu-
stri, vi i BLS Capital kender rigtig godt, nemlig den fi-
nansielle, med et fokus pd kapitalforvaltere verden
over. Mens selskabet er dominerende i Nordeuropa, er
der masser af potentielle kunder for selskabet over alt i
resten af verden og markeder som Frankrig, Storbri-
tannien og specielt det Nordamerikanske er spaendende
forretningsmuligheder. Derfor forventes det ogsa, at de
seneste 5 &rs omsaetningsvaekst pa 6 pct. i gennem-
snit, over de kommende &r bliver tocifret. SimCorp for-
renter i gjeblikket egenkapitalen med hele 80 pct. Om-
kring 3 pct. af selskabets markedsvaerdi ligger i kon-
tanter, der sammen med forudsigelige pengestrgmme
fra forudbetalinger lader SimCorp udlodde 2 pct. sam-
tidig med at man kgber aktier tilbage for yderligere 2-3
pct. om 8ret. Ar 2014 var imidlertid ikke en dans p3
roser, og isser ordreindgangen skabte nogle kortvarige
problemer for SimCorp. Efter at have foretaget juste-
ringer i ledelsen i USA og Storbritannien, lader det til,
at topledelsen anfgrt af administrerende direktgr Klaus
Holse Andersen og finansdirektgr Thomas Johansen har
fundet det rette hold. Det er derfor gleedeligt, at
SimCorp i 2015 har formaet at lande nogle af sine stgr-
ste kontrakter nogensinde med blandt andet franske
AXA og M&G Investments, der er et af Storbritanniens
stgrste og aeldste investeringshuse. Det vurderes, at
disse aftaler er de vigtigste i selskabets historie. Dertil
kommer, at SimCorps meget konkurrencedygtige pro-
dukter samt et godt salgsarbejde pd verdens stgrste
kapitalmarked ggder jorden for et forestdende gen-
nembrud i USA. Med voksende opsparing i den vestlige
verden ikke mindst fra pensioner, en gget kompleksitet
i investeringsprodukter samt flere krav fra myndighe-
der i form af overvagning og dokumentation, ser vi et
langsigtet strukturelt behov for SimCorps produkter.
Yderligere ordre til SimCorp vil fgre til forholdsvis store
stigninger i indtjeningen, hvilket afspejler selskabets
forretningsmodel, hvor en stor andel af omkostninger-
ne gar til investeringer i nye applikationer til kunderne.
N&r de fgrst er afholdt vil en stgrre del af den sidste
krone p& omsaetningen sld igennem pa bundlinjen.

Kun f& udskiftninger

Den omhyggelige udvalgelse af selskaber med hgje
krav til stabilitet, forudsigelighed og lgdighed for ind-
tjening, balance og ledelse betyder, at foreningen ofte
er medejere i mange 8r, ndr den endelig investerer.
Séledes er der typisk heller ikke en stor Igbende ud-
skiftning af portefgljeselskaber.

I fgrste halvdel af 2015 er BLS Invest dog blevet de
glade medejere af nye selskaber. Et eksempel pa dette
er Walt Disney Company, der er blevet en del af afde-
lingerne med globale aktier. Disney er mest kendt for
sine mange tegnefilm og forlystelsesparker, men der er
betydeligt flere aktiviteter i selskabet. Disney har sikret
sig TV-rettighederne til alle de stgrste amerikanske
sportsgrene frem til 8r 2020 og stiller disse til rAdighed
for betalende kunder, gennem en lang raekke kanaler
under navnet ESPN. Tidligere i &r har Disney klargjort
deres store planer for frigivelse af film frem mod 2019.
Der er spaendende ting i vente. Star Wars, som selska-
bet har erhvervet rettighederne til, de velkendte Aven-
gers samt opfglgerne til Frozen, er blandt de succeser,
der skaber en stor tro pd, at dette bundsolide og vaer-
diskabende selskab vil fortssette med at tjene mange
penge og skabe store pengestrgmme, hvilket forenin-
gen meget gerne vil tage del i. Indtjeningen er vokset
med 17 pct. om dret i de seneste 5 &r, mens det frie
cash flow er steget 13 pct. Forskellen skyldes selska-
bets investeringer, der skal sikre en fortsat fremgang.
Forelgbig er det lykkedes fint for Disney.

Starbucks er kommet godt fra start

Et af de fa nye selskaber i den globale portefglje sidste
&r var den amerikanske kaffekaede Starbucks. Selska-
bet har en fantastisk historie med hgj vaekst i salg og
indtjening i USA, mens de i dag sgger at opnd samme
succes pa det asiatiske marked. Indtil videre ser dette
ud til at g8 fremad, som gnsket. Der 8bnes i gennem-
snit mere end en kaffebar i Kina om dagen, og Shan-
ghai har allerede flere kaffebarer end New York. Poten-
tialet er dog langt fra ndet. Leeg dertil, at priserne pa
kaffe fra Starbucks er de samme i Kina, som de er i
USA, kombineret med lavere driftsomkostninger, og
det begynder at tydeligggre, hvorfor foreningen som
medejere er yderst glade og tilfredse. BLS Invest ser
frem til at tage del i en stigende veerdiskabelse over en
lang 8rraekke i takt med, at Starbucks bliver synlige
flere og flere steder. "En kop og et nabolag ad gan-
gen”, som selskabet selv ville formulere det. Forelgbig
er der i 2015 blevet 3bnet mere end 650 cafeer globalt
set. Det seneste regnskab bestyrker foreningens hgje
forventninger. Omsaetningen vokser nu med 18 pct.,
hvor den i starten af artiet 13 taet pd 10 pct. Indtje-
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Ledelsesberetning

ningsvaeksten ligger endnu hgjere, idet den det seneste
kvartal landede pd 21 pct. i forhold til tilsvarende peri-
ode sidste ar. Et centralt nggletal er ROIC eller afkastet
pd den investerede kapital, der er et godt pejlemaerke
for, hvorvidt et selskab skaber veerdi til aktionaererne.
ROIC for Starbucks er over en femarig periode vokset
fra 28 pct. til 33 pct. Til sammenligning ligger ROIC for
selskaberne i MSCI AC World i gennemsnit p& omkring
10 pct. Idet Starbucks afdaekker input-omkost-
ningerne, vil de lavere priser pd kaffebgnner fgrste
halvdr 2015 farst sld fuldt ud igennem p& indtjeningen
med en forsinkelse pd 12-18 méaneder. Det er altid
rart, at have noget til gode.

Aktiv forvaltning

Et af de aktuelle temaer for investeringsforeningsindu-
strien i sdvel Danmark som i udlandet blandt myndig-
heder, presse/nyhedsmedier, investorer og portefglje-
forvaltere er udtrykt i debatten omkring aktiv forvalt-
ning. Sagens kerne er basalt set hvorvidt investorerne
far "value for money”, altsd om de far aktiv forvaltning
for de penge, som de hvert ar betaler for at veere med-
lem af en investeringsforening eller som vi kalder det i
BLS Capital, er medinvestor, fordi vi investerer sam-
men og pd samme vilkar. Kritikpunkterne gar pa, at
mange portefgljeforvaltere i varierende omfang og me-
re eller mindre tilsigtet laegger sig teet op ad et bench-
mark, s& afkastene vil lande betryggende og ganske pa
niveau med markedsudviklingen. Er det tilfaeldet, er
der tale om passiv forvaltning og sd skal kunderne be-
tale en lavere pris end ved aktiv forvaltning, hvor for-
valteren tilfgrer afdelingen en risiko ved at undervaegte
eller overvagte selskaberne set i forhold til et bench-
mark eller markedet. Dermed ikke sagt, at man opndr
et merafkast, men muligheden eksisterer. Afdelingerne
i BLS Invest forvaltes aktivt. Det hersker der ingen
tvivl om, idet BLS Capital overhovedet ikke skeler til
markedssammensatningen eller et benchmark, men
udelukkende udveaelger portefgljeselskaber, der lever
op til de hgje kvalitetskrav tidligere beskrevet. Det
medfgrer blandt andet, at vi ogs8 m& se bort fra hele
sektorer og regioner i verden, hvor den ngdvendige
kvalitet ikke er til stede. Som et statistisk mal for hvor
aktiv en manager er bruges ofte begrebet "active sha-
re”, der indikerer, hvor stor en del af portefgljen, som

er forskellig fra markeds- eller benchmarksammensaet-
ningen. Forskellen er foruden forvalterens formal og
tilgang i hgj grad afhaengig af investeringsuniverset, sa
jo mere snaevert afdelingen er defineret, jo mindre er
mulighederne for at differentiere sig fra markedet. De
aktuelle vaerdier for den danske afdeling og de globale
afdelinger er henholdsvis 73 pct. og 97 pct., hvilket
med andre ord betyder, at der blot er 27 pct. og 3 pct.
af portefgljerne, der falder sammen med markedet.
Det vil med garanti over tid fgre til store afvigelser, der
forhabentlig ender med, at BLS Invests afdelinger kla-
rer sig bedst i det lange Igb. S&dan har det vaeret indtil
videre.

Forventninger til 2. halvar 2015
Aktiemarkederne har i de sidste mange &r kun kendt
én vej, og det har veeret opad. Det har der veaeret man-
ge gode grunde til, og set i bakspejlet er det "nemt” at
forklare, hvorfor det er gdet sddan. Det er straks svae-
rere at se ind i fremtiden, og man kan sagtens argu-
mentere for, at aktierne skal forsaette med at stige, li-
gesom man umiddelbart kan pege pd en raekke forhold,
der peger i den modsatte retning. Derfor er det umuligt
at sige noget handfast, om hvorvidt det kommer til at
g% op eller ned i den kommende tid. Det, vi ved, er, at
vi i BLS Capital ngje har udvalgt en raekke selskaber,
som vi er overbevist om vil klare sig godt og praestere
fremragende resultater, uanset hvad vej vinden kom-
mer til at bleese. Med en hgj veegt af blandt andet for-
brugsorienterede selskaber nyder portefgljerne i gje-
blikket maksimal gavn af en staerkere USD og lave ra-
varepriser, der har givet forbrugerne betydeligt flere
penge mellem handerne. Dette ventes indtjeningen i
de kommende regnskaber ogsd at bekrzefte. BLS In-
vests portefgljer er p8 trods af de meget positive ak-
tiemarkeder fortsat attraktivt prisfastsat, ikke mindst
set i forhold til afkastene ved alternative investerings-
muligheder. Ved halvdret 2015 ligger selskabernes frie
pengestrgm i forhold til markedsvaerdien pd 4-5 pct.
for sdvel den globale som den danske portefglje. Det
er dog pd ingen made en garanti mod negative afkast,
nar stemningen pa aktiemarkederne vender en dag.
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Ledelsesberetning

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har vurderet, at foreningen ind til
videre ikke har et behov for en egentlig politik vedrg-
rende samfundsansvar.

Politik vedrgrende det underrepraesentere-
de kgn

Bestyrelsen har ikke truffet beslutning om en politik
pd omradet.

Politik vedrgrende udgvelse af stemme-
rettigheder
Bestyrelsen har ikke defineret en politik p& omrédet.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er veesentlig
usikkerhed ved indregning eller m8ling af balance-
poster i foreningens afdelinger.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket

indregningen eller mélingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold i forenin-
gens afdelinger, der kan have pdvirket indregningen
eller mélingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrdt for-
hold, som forrykker vurderingen af halvérsrapporten.

10 Kapitalforeningen BLS Invest



Danske Aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhaeng
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdeling Danske Aktier har til form3l at investere i sel-

skaber handlet p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S
samt i selskaber, hvis aktier handles pd et andet regu-
leret marked i Danmark.

Udvikling i halvaret 2015

Afdelingen opndede et afkast pd 19,68%. Afkastet fin-
des tilfredsstillende og er p& niveau med ledelsens for-
ventninger primo aret.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har det danske aktiemarked
udtrykt ved OMXC Capped inklusive udbytter givet et
afkast pd 20,9% i halvdret 2015.

Afdelingens nettoresultat blev pd 106,1 mio. kr. Ulti-
mo juni 2015 udgjorde formuen i afdelingen 596,8
mio. kr. svarende til en indre veerdi pd 1.614,84 kr.
pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem &r
til ultimo juni 2015 veeret 13,4% p.a., svarende til risi-
koniveau 5 p§ en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer
til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdeling Danske Aktier
KL er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da
afdeling Danske Aktier KL's investeringsunivers er be-
graenset til Danmark, anses afdelingens markedsrisiko
som varende hgjere end investeringer i det globale
aktiemarked.

Afdelingens markedsrisiko sgges ikke begraenset, idet
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til
afdaekning, ligesom kontantbeholdningen normalt hol-
des pd et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne pa en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedtaegternes
bestemmelser som fremgdr af foreningens investorop-
lysninger. Overholdelse heraf overvages Igbende af
foreningens ledelse.

Risikofaktorerne er beskrevet naermere i foreningens
drsberetning for 2014.

Sektorfordeling

Enpu
e
alaplzpayping_|
1l B B D By ——

Bebniging sboes |

Y N R L G|

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.
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Danske Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre vaerdi pr. andel
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar

2015 2014
19,68 5,29
1.614,84 1.540,95
2,27 1,50

1,27 1,02
106.108 36.637
596.810 524.482
370 340

2014

5,81
1.548,50
1,13
1,35
41.667
705.254
456

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at

variere fra ar til ar.

1. halvar
2015

8.738
110.968
-13.598

106.108

30.

juni

2015

4.128
603.732
607.860

596.810
11.050
607.860

97,5
0,7
98,2
1,8

100,0

2013

9,24
1.356,19
1,45
0,32
49.808
561.420
414

1. halvar 1. halvar 1. halvar

2012

15,07
1.234,69
1,05
0,17
56.662
449.366
364

1. halvar
2014

8.279
41.704
-8.316
41.667

31. dec.
2014

14.494
513.587
528.081

524.482
3.599
528.081

96,6
2,7
99,3
0,7
100,0

1. halvar
2011

2,01
1.213,80
0,71
0,19
9.084
415.747
343
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Globale Aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhaeng
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdeling Globale Aktier har til formal at investere glo-
balt i aktier handlet pa regulerede markeder.

Udvikling i halvaret 2015

Afdelingen opndede et afkast pd 12,76%. Afkastet fin-
des tilfredsstillende og er p& niveau med ledelsens for-
ventninger primo 3ret.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har globale aktier udtrykt ved
indekset MSCI All Countries inklusive nettoudbytter
givet et afkast pa 11,70% i halvaret 2015.

Afdelingens nettoresultat blev pd 202,2 mio. kr. Ulti-
mo juni 2015 udgjorde formuen i afdelingen 1.688,3
mio. kr. svarende til en indre veerdi pd 1.868,94 kr.
pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem &r
2015 veeret 12,4% p.a., svarende til
risikoniveau 5 pé en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 sva-
rer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

til ultimo juni

De primeere risikofaktorer for afdeling Globale Aktier
KL er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Afde-
ling Globale Aktier KL indeholder derudover valutarisi-
ko, dvs. risiko for at veerdien af selskaber noteret i an-
den valuta end danske kroner, reduceres som fglge af
svaekkelse af den fremmede valuta i forhold til danske
kroner.

Afdelingens markedsrisiko og valutarisiko sgges ikke
begraenset, idet der ikke anvendes afledte finansielle
instrumenter til afdeekning, ligesom kontantbehold-
ningen normalt holdes p& et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne pa en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedtsegter-
nes bestemmelser som fremgar af foreningens inves-
toroplysninger. Overholdelse heraf overvdges Igbende

af foreningens ledelse.

Risikofaktorerne er beskrevet naermere i foreningens
drsberetning for 2014.

Sektorfordeling

0% -

25% 1

0% 1

Bebniging sboes |
e

HEn pi——
alaplzpayping_|

Y N R L G|
Tl BB nEn |

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.
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Globale Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre vaerdi pr. andel
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar
2015

24.004
209.580
-29.185
204.399
-2.222
202.177

30. juni
2015

668
1.704.687
5.868
1.711.223

1.688.338
22.885
1.711.223

1. halvar
2014

16.544
-54.478
-7.775
-45.709
-1.716
-47.425

31. dec.
2014

936
1.589.615
1

1.033
1.591.585

1.580.806
10.779
1.591.585

99,2
0,1
99,3
0,7
100,0

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvdr 1. halvar
2015 2014 2014 2013 2012 2011
12,76 5,53 -3,23 11,56 10,12 3,37

1.868,94 1.788,34 1.639,87 1.593,54 1.345,67 1.345,09
1,70 1,60 0,52 1,74 1,58 0,75

1,25 1,08 1,59 0,89 0,67 -
202.177 88.316 -47.425 87.308 28.119 9.632
1.688.338 1.580.807 1.532.621 944.663 531.137 308.208
904 884 934 594 395 230

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at

variere fra ar til ar.
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhaeng
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdeling Globale Aktier Akk. har til form3l at investere
globalt i aktier handlet pd regulerede markeder.

Afdelingen er akkumulerende.

Udvikling i halvaret 2015

Afdelingen opndede et afkast pd 13,59%. Afkastet fin-
des tilfredsstillende, og er pd niveau med ledelsens
forventninger primo 3ret.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har globale aktier udtrykt ved
indekset MSCI All Countries inklusive nettoudbytter
givet et afkast pd 11,70% i halvaret 2015.

Afdelingens nettoresultat blev pa 3,7 mio. kr. Ulti-
mo juni 2015 udgjorde formuen i afdelingen 58,0
mio. kr. svarende til en indre veerdi pd 1.120,12 kr.
pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pa det ugentlige afkast har suppleret med
benchmarkafkast de seneste fem &r til ultimo juni
2015 veeret 13,5% p.a., svarende til risikoniveau 5 pa
en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og
7 svarer til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdeling Globale Aktier
AKK. er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Af-
deling Globale Aktier AKK. indeholder derudover valu-
tarisiko, dvs. risiko for at vaerdien af selskaber noteret
i anden valuta end danske kroner, reduceres som
folge af sveekkelse af den fremmede valuta i forhold til
danske kroner.

Afdelingens markedsrisiko og valutarisiko sgges ikke
begraenset, idet der ikke anvendes afledte finansielle
instrumenter til afdaekning, ligesom kontantbeholdnin-
gen normalt holdes pa et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne pa en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedtaegternes
bestemmelser som fremgdr af foreningens investorop-
lysninger. Overholdelse heraf overvages Igbende af
foreningens ledelse.

Risikofaktorerne er beskrevet naermere i foreningens
drsberetning for 2014.

Sektorfordeling
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Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.
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Globale Aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar
2015
Renter og udbytter 599
Kursgevinster og -tab 3.746
Administrationsomkostninger -543
Resultat fgr skat 3.802
Skat -57
Halvarets nettoresultat 3.745
30. juni
Balance i 1.000 kr. 2015
Aktiver
Likvide midler 127
Kapitalandele 57.067
Afledte finansielle instrumenter -
Andre aktiver 5.069
Aktiver i alt 62.263
Passiver
Medlemmernes formue 57.972
Anden geeld 4.291
Passiveri alt 62.263

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 85,7
@vrige finansielle instrumenter 0,2
85,9

Andre aktiver/Anden geeld 14,1
Finansielle instrumenter i procent 100,0

Sammenligningstal for resultatopggrelsen er fra seneste arsregnskab, da afdelingen ikke
tidligere har aflagt halv%rsrapport.

Nggletal 1. halvar

2015
Periodens afkast i procent 13,59
Indre vaerdi pr. andel 1.120,12
Omkostningsprocent 1,30
Sharpe ratio -
Periodens nettoresultat 3.745
Medlemmernes formue ultimo 57.972
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 52

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. november 2014.

31. dec.
2014%*

19
-310
-119
-410

-412

31. dec.
2014

99
28.588

28.690

28.619
71
28.690

99,4
0,4
99,8
0,2
100,0

2014

-1,39
986,11
0,42

-412
28.619
29
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om
finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til ars-
rapporten 2014. ,&rsrapporten 2014 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvars-
rapporten.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal med totaler,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En
efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslee-
seren.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslin-
jer fra Investeringsfondsbranchen.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i for-
hold til &rsrapporten 2014,

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
gzeldende afdeling i perioden. Afkastet opggres som
&ndring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden
med korrektion for evt. udlodning til investorerne i
aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo pe-
rioden.

Ombkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for perioden divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
ggres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen p8 det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60-maneders periode.
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Foreningens noter

Hoved- og nggletalsoversigt

Periodens afkast i procent
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL

Globale Aktier Akk. 1)

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. D

Omkostningsprocent
Danske Aktier KL ™

Globale Aktier KL ™
Globale Aktier Akk. V)

Sharpe ratio
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. V)

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. V)

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000

kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. V)

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. V)

1. halvar
2015

19,68
12,76
13,59

1.614,84
1.868,94
1.120,12

2,27
1,70
1,30

1,27
1,25

106.108
202.177
3.745

596.810
1.688.338
57.972

370
904
52

1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 28. november 2014.

2014

5,29
5,53
-1,39

1.540,95
1.788,34
986,11

1,50
1,60
0,42

1,02
1,08

36.637
88.316
-412

524.482
1.580.807
28.619

340
884
29

. halvér
2014

5,81
-3,23

1.548,50
1.639,87

1,13
0,52

1,35
1,59

41.667
-47.425

705.254
1.532.621

456
934

1. halvar
2013

9,24
11,56

1.356,19
1.593,54

1,45
1,74

0,32
0,89

49.808
87.308

561.420
944.663

414
594

1. halvar
2012

15,07
10,12

1.234,69
1.345,67

1,05
1,58

0,17
0,67

56.662
28.119

449.366
531.137

364
395

1. halvar
2011

2,01
3,37

1.213,80
1.345,09

9.084
9.632

415.747
308.208

343
230

* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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